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ABSTRAK 
 
ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI NILAI PERUSAHAAN  
(Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
tahun 2010-2013. 
AN ANALYSIS OF FACTOR THAT AFFECT COMPANY’S VALUES;  
Studies on Manufacturing Companies Listed In Indonesia Stock Exchange 
2010-2013. 
 
Kemas Fahrizal Anhar 
Muh. Ishak Amsari 
Muhammad Irdam Ferdiansah 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 
menggunakan data tahun 2010 sampai 2013 yang dianalisis menggunakan 
beberapa metode statistik. Variabel x yang diuji dalam penelitian ini adalah 
dividend payout ratio, current ratio, debt to equity, net profit margin, dan inventory 
turnover. Sedangkan nilai perusahaan diukur dengan Tobins Q. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa variabel dividend payout ratio, current ratio, debt to 
equity, net profit margin, maupun inventory turnover tidak memengaruhi nilai 
perusahaan (Tobins Q) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2010 sampai 2013. Akan tetapi secara simultan seluruh variable 
tersebut berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobins Q) pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 sampai 
2013.  
 
Kata kunci:  nilai perusahaan, tobin Q, rasio keuangan. 
  
This study aimed to analyze the factors that affect the value of companies listed 
on the stock exchange Indonesia. This study uses data from 2010 to 2013, and 
analyzes it using several statistical methods. X variables tested in this study are 
dividend payout ratio, current ratio, debt to equity, net profit margin, and inventory 
turnover. While the value of the company measured by Tobins Q. The results of 
this study indicate that dividend payout ratio, current ratio, debt to equity, net 
profit margin, or either inventory turnover does not affect the value of 
manufacturing company (Tobins Q) listed in 2010 until 2013. However, those 
variables significantly influence the value of the company (Tobins Q) 
simultaneously. 
Keywords: company’s velue, tobin Q, financial ratio. 
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1 
BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Perusahaan merupakan suatu bentuk organisasi formal dan merupakan 
wadah dimana sistem kerjasama dilakukan dalam melaksanakan berbagai 
aktivitas sebagai upaya untuk mencapai tujuan tertentu yang telah ditetapkan 
terlebih dahulu. Harjito (2006:2) menjelaskan beberapa hal mengenai tujuan 
didirikannya suatu perusahaan, yakni; mencapai keuntungan maksimal atau laba 
yang sebesar-besarnya,  memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik 
saham, dan memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga 
sahamnya. Ketiga tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial 
tidak banyak berbeda, hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh masing-
masing perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya. 
Peningkatan nilai perusahaan dapat tercapai apabila ada kerja sama 
antara manajemen perusahaan dengan pihak lain yang meliputi sharehoder 
maupun stakeholder dalam membuat keputusan-keputusan keuangan dengan 
tujuan memaksimumkan modal kerja yang dimiliki. Apabila tindakan antara 
manajer dengan pihak lain tersebut berjalan sesuai, maka masalah diantara 
kedua pihak tersebut tidak akan terjadi. Kenyataannya penyatuan kepentingan 
kedua pihak tersebut sering kali menimbulkan masalah. Adanya masalah 
diantara manajer dan pemegang saham disebut masalah agensi (agency 
problem) (Irfan, 2002). Adanya agency problem tersebut akan menyebabkan 
tidak tercapainya tujuan keuangan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai 
perusahaan dengan cara memaksimumkan kekayaan pemegang saham (Sukirni, 
2012). Hal ini membutuhkan sebuah kontrol dari pihak luar dimana peran 
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monitoring dan pengawasan yang baik akan mengarahkan tujuan sebagaimana 
mestinya (Laila, 2011). 
Di era industrialisasi saat ini perusahaan dituntut untuk menghadapi era 
pasar bebas. Indonesia yang tergabung dalam ASEAN mengadakan perjanjian 
Asean China Free Trade Area yang mengharuskan perusahaan lebih produktif 
agar dapat bertahan dalam kerasnya persaingan. Produktivitas tersebut salah 
satunya dapat ditunjang oleh besarnya modal yang dimiliki oleh perusahaan 
yang dapat bersumber dari internal maupun eksternal perusahaan. Perusahaan 
mendapat sokongan modal dari para pemodal melalui saham yang di jual di 
lantai bursa, manajemen perusahaan harus menerapkan pengelolaan keuangan 
yang baik agar perusahaan dapat memperoleh keuntungan dan dapat bertahan 
dalam sebuah masalah seperti krisis perekonomian nasional maupun global. 
Kekuatan tersebut tidak dapat berjalan dengan baik tanpa manajemen keuangan 
yang mengambil keputusan yang tepat seperti keputusan investasi perusahaan, 
keputusan pendanaan dan keputusan pembagian dividen.  
Selain dari sisi diatas para pemodal yang ingin berinvestasi melihat pula 
nilai perusahaan yang secara harfiah dinilai dari harga pasar yang ditentukan 
dari harga saham.  Menurut Suharli (2006:23) harga pasar merupakan cerminan 
berbagai keputusan dan kebijakan manajemen dengan demikian nilai 
perusahaan merupakan akibat dari tindakan manajemen. 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, 
yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat 
nilai perusahaan juga tinggi. Tujuan utama perusahaan menurut theory of the 
firm adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (value of the 
firm) (Salvatore, 2005:10). Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai aset yang 
dimiliki perusahaan seperti nilai lembar saham yang dimiliki. Saham merupakan 
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salah satu surat berharga yang dikeluarkan oleh perusahaan, tinggi rendahnya 
saham banyak dipengaruhi oleh kondisi emiten. Harga pasar saham juga 
menunjukkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang diindikasikan dengan 
price to book value (PBV) yang tinggi menjadi keinginan para pemilik 
perusahaan, atau menjadi tujuan perusahaan bisnis pada saat ini, sebab akan 
meningkatkan kemakmuran para pemegang atau stockholder wealth 
maximization (Brigham dan Ehrhardt, 2006:10). Bila harga saham meningkat 
berarti nilai perusahaan meningkat dan kesejahteraan pemilik meningkat. Para 
pemilik modal (sebagai principal) memberi kepercayaan kepada para profesional 
(manajerial) atau insider untuk mencapai tujuan tersebut (Harjito, 2006). 
Salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham adalah kemampuan 
perusahaan membayar dividen (Martono dan Harjito, 2005:253). Dividen yang 
dikeluarkan oleh perusahaan berdasarkan rapat umum pemegang saham yang 
dilakukan oleh para pemegang saham. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka 
harga saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi, begitupun 
sebaliknya. Kemampuan membayar dividen ini erat hubungannya dengan 
kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tidak lain dipengaruhi oleh 
besarnya jumlah modal yang dimiliki oleh perusahaan yang mampu dikelola 
dengan baik oleh manajemen perusahaan (Susanti, 2010). 
Perusahaan bukan hanya dituntut untuk bisa bersaing dalam dunia 
usaha, suatu perusahaan didirikan bertujuan untuk memperoleh keuntungan atau 
laba. Prediksi kemampuan perusahaan menghasilkan laba dapat dilakukan 
dengan analisis kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan umumnya 
diukur dengan rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, dan rasio 
aktivitas. Dalam penelitian ini peneliti menggunakan current ratio dari rasio 
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likuiditas, debt to equity dari rasio solvabilitas, net profit margin dari rasio 
profitabilitas, dan inventory turnover dari rasio aktivitas. 
Perkembangan industri manufaktur di Indonesia cukup pesat, hal ini 
dapat dilihat dari perkembangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
dari tahun ke tahunnya semakin bertambah. Persaingan di industri ini pun 
semakin ketat karena banyaknya produk impor yang sangat mudah masuk ke 
pasar Indonesia serta semakin banyaknya produk-produk illegal yang menjadi 
hambatan bagi perusahaan di industri manufaktur untuk menguasai pasar. 
Penelitian sebelumnya mengenai nilai perusahaan telah banyak 
dilakukan. Namun, terdapat perbedaan hasil dari variabel-variabel pada 
penelitian terdahulu sehingga terjadi ketidak konsistenan. Yuniasih dan 
Wirakusuma (2007), melakukan penelitian tentang “pengaruh kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan corporate social responsibility 
dan good corporate governance sebagai variabel pemoderasi”. Hasil penelitian 
menemukan bahwa return on assett terbukti berpengaruh positif secara statistik 
pada nilai perusahaan. Sejalan dengan itu, dalam penelitiannya Susanti 
menemukan bahwa variabel Komisaris Independen, Profitabilitas, dan 
Investment Opportunity Set berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan yang diproksikan melalui harga saham dengan rasio Tobin‟s Q. 
Sementara itu variabel kepemilikan manajerial dan Dividend Payout Ratio 
ditemukan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan.  
Di sisi lain, penelitian yang dilakukan oleh Carningsih (2009) 
menunjukkan bahwa return on assets (ROA) berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan return on equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan property dan real estate  yang terdaftar di bursa efek indonesia 
selama tahun 2007-2008. Hasil yang sama ditunjukkan oleh penelitian Herawati 
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(2012), yang membuktikan bahwa kebijakan dividen dan kebijakan hutang 
berpengaruhtidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dari latar belakang diatas, penulis tertarik melakukan penelitian dengan 
mengangkat judul “Analisis Faktor- Faktor yang Memengaruhi Nilai 
Perusahaan (Studi pada Perusahaan Manufakturyang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2010-2013)”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Dari latar belakang diatas, perusahaan go public merupakan perusahaan 
yang bersaing ketat untuk memperoleh sumber permodalan dari investor yang 
menginvestasikan dananya di pasar modal oleh karena itu dirumuskan suatu 
permasalahan yakni : 
1. Bagaimana pengaruh dividend payout ratio terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013? 
2. Bagaimana pengaruh current ratio terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013? 
3. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013? 
4. Bagaimana pengaruh net profit margin ratio terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013? 
5. Bagaimana pengaruh inventory turnover terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013? 
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1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini yaitu; 
1. untuk menganalisis pengaruh dividend payout ratio terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013, 
2. untuk menganalisis pengaruh current ratio terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013, 
3. untuk menganalisis pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013, 
4. untuk menganalisis pengaruh net profit margin ratio terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013, 
5. untuk menganalisis pengaruh inventory turnover ratio terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2010-2013. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Praktis 
Kegunaan dari penelitian ini yaitu:  
1. Bagi perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan input alternative 
manajerial terhadap peningkatan nilai perusahaan melalui faktor- 
faktor yang memengaruhinya yang berpengaruh pada profitabilitas 
serta tingkat kesehatan perusahaan, dan juga dapat meminimalisir 
kerugian dan meningkatkan kinerja perusahaan sehingga 
perusahaan dapat bertahan dalam krisis global maupun nasional.  
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2 Bagi Penulis 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan frame work 
sebagai sarana untuk menambah wawasan mengenai faktor- faktor 
yang memengaruhi nilai perusahaan dan memberikan kontribusi 
dalam memajukan pendidikan di Indonesia terutama kalangan 
akademisi dan masyarakat Indonesia pada umumnya. 
  
1.4.2 Kegunaan Teoretis 
Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat menunjang dan menguatkan 
teori-teori yang dikemukakan sebelumnya dan diharapkan dapat menambah 
pengetahuan dan wawasan dalam bidang peningkatan kemampuan perusahaan 
terutama yang berkaitan dengan faktor- faktor yang memengaruhi nilai 
perusahaan. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan skripsi ini, adalah sebagai berikut. 
       BAB I   PENDAHULUAN  
Bab ini berisi penjelasan mengenai latar belakang, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika 
penulisan. 
       BAB II  TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini berisi penjelasan mengenai landasan teori, penelitian 
terdahulu, dan kerangka penelitian. 
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BAB III   METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi penjelasan mengenai rancangan penelitian, tempat 
dan waktu, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, dan 
analisis data. 
    BAB IV   PEMBAHASAN 
Bab keempat menjelaskan tentang hasil analisis faktor- faktor 
yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2013. 
    BAB V   KESIMPULAN dan SARAN 
Bab kelima menjelaskan tentang kesimpulan hasil penelitian, 
keterbatasan penelitian, saran atas penelitian ini, serta implikasi 
penelitian. Dengan keterbatasan penelitian diharapkan penelitian 
ini dapat disempurnakan pada penelitian-penelitian selanjutnya.
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
 
2.1 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, 
yangsering dikaitkan dengan harga saham (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). 
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Harga saham 
merupakan harga yang terjadi pada saat saham diperdagangkan di pasar 
(Fakhrudin and Hadianto, 2001:64-65). 
Saham adalah tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan 
usaha dalam suatu perusahaan (Halim, 2007:20). Definisi lain saham adalah 
sumber keuangan korporasi yang berasal dari pemilik korporasi dan merupakan 
bukti kepemilikan atas korporasi oleh pemegangnya serta surat berharga yang 
dapat diperdagangkan di bursa efek (Tampubulon, 2005:49). Menurut Sunariyah 
(2003:122), saham adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau 
pemilikan individu maupun institusi yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan 
yang terbentuk perseroan terbatas (PT). 
Menurut Christiawan dan Tarigan (2007), ada beberapa konsep yang 
menjelaskan nilai perusahaan yaitu nilai nominal, nilai intrinsik, nilai likuidasi, nilai 
buku, dan nilai pasar. Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal 
dalam anggaran dasar perseroan. Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh aset 
perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai buku 
adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep akuntansi. Nilai 
pasar adalah harga yang terjadi dari proses tawar-menawar di pasar saham 
sedangkan konsep yang paling representatif untuk menentukan nilai suatu 
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perusahaan adalah konsep intrinsik. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik 
ini bukan sekedar harga dari sekumpulan nilai aset, melainkan nilai perusahaan 
sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan 
dikemudian hari. 
Soliha dan Taswan (2002) menyatakan bahwa nilai perusahaan lazim 
diindikasikan dengan price to book value. Price to book value yang tinggi akan 
membuat pasar percaya atas prospek perusahaan ke depan. Hal ini juga menjadi 
keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan yang tinggi 
mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Dalam realitasnya 
tidak semua perusahaan menginginkan harga saham tinggi karena takut tidak 
laku dijual atau tidak menarik investor untuk membelinya. Hal ini bisa dibuktikan 
dengan adanya perusahaan-perusahaan yang go public di Bursa Efek Indonesia 
yang melakukan stock split (memecah saham). Itulah sebabnya harga saham 
harus dapat di buat seoptimal mungkin. Artinya harga saham tidak boleh terlalu 
tinggi atau terlalu rendah. Harga saham yang terlalu murah dapat berdampak 
buruk pada citra perusahaan dimata investor (Hermuningsih dan Wardani, 2009). 
Hermuningsih dan Wardani (2009) juga menjelaskan secara umum 
metode dan teknik yang telah dikembangkan dalam penilaian perusahaan 
diantaranya adalah : 
a. pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat laba atau price 
earning ratio, metode kapitalisasi proyek laba 
b. pendekatan arus kas antara lain metode diskonto arus kas 
c. pendekatan dividen antara lain metode pertumbuhan dividen 
d. pendekatan aktiva antara lain metode penilaian aktiva 
e. pendekatan harga saham 
f. pendekatan economic value added (EVA) 
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Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 
perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga 
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan 
perusahaan. 
Menurut Indriyo (2002:275), aspek-aspek sebagai pedoman perusahaan 
untuk memaksimalkan nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 
1. Menghindari risiko yang tinggi 
Bila perusahaan sedang melaksanakan operasi yang berjangka 
panjang, maka harus dihindari tingkat risiko yang tinggi. Proyek-
proyek yang memiliki kemungkinan laba yang tinggi tetapi 
mengandung risiko yang tinggi perlu dihindarkan. Menerima proyek-
proyek tersebut dalam jangka panjang berarti suatu kegagalan yang 
dapat mematahkan kelangsungan hidup perusahaan. 
2. Membayarkan dividen 
Dividen adalah pembagian laba kepada para pemegang saham oleh 
perusahaan. Dividen harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan 
maupun kebutuhan para pemegang saham. Pada saat perusahaan 
sedang mengalami pertumbuhan dividen kemungkinan kecil, agar 
perusahaan dapat memupuk dana yang diperlukan pada saat 
pertumbuhan itu. Akan tetapi jika keadaan perusahaan sudah 
mapan dimana pada saat itu penerimaan yang diperoleh sudah 
cukup besar, sedangkan kebutuhan pemupukan dana tidak begitu 
besar maka dividen yang dibayarkan dapat diperbesar. Dengan 
membayarkan dividen secara wajar, maka perusahaan dapat 
membantu menarik para investor untuk mencari dividen dan hal ini 
dapat membantu memelihara nilai perusahaan. 
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3. Mengusahakan pertumbuhan 
Apabila perusahaan dapat mengembangkan penjualan, hal ini dapat 
berakibat terjadinya keselamatan usaha di dalam persaingan di 
pasar. Maka perusahaan yang akan berusaha memaksimalkan nilai 
perusahaan harus secara terus-menerus mengusahakan 
pertumbuhan dari penjualan dan penghasilannya. 
4. Mempertahankan tingginya harga pasar saham 
Harga saham di pasar adalah merupakan perhatian utama dari 
perhatian manajer keuangan untuk memberikan kemakmuran 
kepada para pemegang saham atau pemilik perusahaan. Manajer 
harus selalu berusaha ke arah itu untuk mendorong masyarakat 
agar bersedia menanamkan uangnya ke dalam perusahaan itu. 
Dengan pemilihan investasi yang tepat maka perusahaan akan 
mencerminkan petunjuk sebagai tempat penanaman modal yang 
bijaksana bagi masyarakat. Hal ini akan membantu mempertinggi 
nilai dari perusahaan. 
2.1.1   Faktor-Faktor yang Memengaruhi Nilai Perusahaan 
Faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan diantaranya adalah:  
1. PER (Price Earning Ratio) 
PER yaitu rasio yang mengukur seberapa besar perbandingan antara 
harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh para 
pemegang saham. Susanti (2010) menggunakan rumus : 
PER = 
               
                  
 
       Faktor-faktor yang mempengaruhi PER adalah : 
a. Tingkat pertumbuhan laba 
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b. Dividend Payout Ratio  
c. Tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal. 
Menurut Yusuf (2005:21), hubunganfaktor-faktor tersebut terhadap 
PER dapat dijelaskan sebagai berikut : 
a. Semakin tinggi pertumbuhan laba semakin tinggi PER nya, dengan 
kata lain hubungan antara pertumbuhan laba dengan PER nya 
bersifat positif. Hal ini dikarenakan bahwa prospek perusahaan 
dimasa yang akan datang dilihat dari pertumbuhan laba, dengan 
laba perusahaan yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam mengelola biaya yang dikeluarkan secara efisien. Laba 
bersih yang tinggi menunjukkan earning per share yang tinggi, yang 
berarti perusahaan mempunyai tingkat profitabilitas yang baik, 
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi dapat meningkatkan 
kepercayaan pemodal untuk berinvestasi pada perusahaan 
tersebut, sehingga saham-saham dari perusahaan yang memiliki 
tingkat profitabilitas dan pertumbuhan laba yang tinggi akan 
memiliki PER yang tinggi pula, karena saham-saham akan lebih 
diminati di bursa sehingga kecenderungan harganya meningkat 
lebih besar. 
b. Semakin tinggi Dividend Payout Ratio (DPR), semakin tinggi PER 
suatu perusahaan. DPR memiliki hubungan positif dengan PER, 
dimana DPR menentukan besarnya dividen yang diterima oleh 
pemilik saham. Besarnya dividen ini secara positif dapat 
memengaruhi harga saham terutama pada pasar modal yang 
didominasi oleh investor yang menjadikan proxy dividend sebagai 
target utama, maka semakin tinggi dividen semakin tinggi PER. 
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Dividend Payout Ratio =
                 
               
 
c. Semakin tinggi required rate of return (r) semakin rendah PER, r 
merupakan tingkat keuntungan yang dianggap layak bagi investasi 
saham, atau disebut juga sebagai tingkat keuntungan yang 
disyaratkan. Jika keuntungan yang diperoleh dari investasi tersebut 
ternyata lebih kecil dari tingkat keuntungan yang disyaratkan, berarti 
hal ini menunjukkan investasi tersebut kurang menarik, sehingga 
dapat menyebabkan turunnya harga saham tersebut. Dengan 
begitu r memiliki hubungan yang negatif dengan PER, semakin 
tinggi tingkat keuntungan perusahaan semakin rendah nilai PER 
nya.  
PER adalah fungsi dari perubahan kemampuan laba yang 
diharapkan di masa yang akan datang. Semakin besar PER, maka 
semakin besar pula kemungkinan proxy untuk tumbuh sehingga 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
2. PBV (Price Book Value)  
Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen 
dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh 
(Brigham, 1999: 92)., yang diproksikan dengan : 
Price Book Value = 
          
          
 
 
2.2 Kinerja Keuangan  
Kinerja secara implisit yaitu adanya suatu efisiensi yang dapat diartikan 
secara umum sebagai rasio atau perbandingan antara masukan dan keluaran. 
Kinerja perusahaan sebagai emiten di pasar modal merupakan prestasi yang 
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dicapai perusahaan yang menerbitkan saham yang mencerminkan kondisi 
keuangan dan hasil operasi (operating result) perusahaan tersebut dan biasanya 
diukur dalam rasio-rasio keuangan (Siregar, 2010). 
Menurut Fabozzi (2003:23), kinerja suatu perusahaan dipengaruhi oleh 
berbagai faktor yang secara umum dapat dibagi dalam dua kelompok, yaitu 
faktor internal dan faktor eksternal perusahaan. Faktor internal merupakan faktor-
faktor yang berada dalam kendali pihak manajemen perusahaan, sedangkan 
faktor eksternal merupakan faktor-faktor yang berada di luar kendali manajemen 
perusahaan. Faktor-faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan adalah: 
1. Faktor Internal  
a. Manajemen Personalia  
Berkaitan dengan sumber daya manusia agar dapat didayagunakan 
seoptimal mungkin untuk mencapai tujuan perusahaan secara 
manusiawi. 
b. Manajemen Pemasaran  
Berkaitan dengan program-program yang ditujukan untuk mencapai 
tujuan perusahaan. 
c. Manajemen Produksi  
Berkaitan dengan faktor-faktor produksi agar barang dan jasa sesuai 
dengan yang diharapkan. 
d. Manajemen Keuangan  
Berkaitan dengan perencanaan, mencari, dan memanfaatkan dana 
untuk memaksimumkan efisiensi perusahaan.  
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2. Faktor Eksternal  
a. Kondisi perekonomian 
Kondisi yang dipengaruhi kebijakan pemerintah, keadaan dan stabilitas 
politik, ekonomi, sosial, dan lain-lain. 
b. Kondisi Industri  
Meliputi tingkat persaingan, jumlah perusahaan, dan lain-lain. 
Pengukuran kinerja perusahaan dengan menggunakan ukuran rasio 
sudah menjadi suatu parameter yang terbilang umum saat ini. Dalam penelitian-
penelitian yang berkaitan dengan penilaian kinerja perusahaan dilakukan 
berdasarkan pada ketentuan: 
1. hasil penelitian-penelitian sejenis sebelumnya 
2. menggunakan tolok ukur yang telah ditetapkan oleh otoritas yang berwenang 
3. kelaziman dalam praktek 
4. mengembangkan model pengukuran melalui pengujian secara statistik 
terlebih dahulu dengan memilih tolok ukur yang sesuai dengan tujuan 
penelitian.  
Kinerja keuangan merupakan prestasi yang dicapai oleh perusahaan 
dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan dari 
perusahaan tersebut (Sawir, 2005:25). Kemudian Nainggolan (2005:25) 
menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu aspek 
penilaian yang fundamental mengenai kondisi keuangan perusahaan yang dapat 
dilakukan berdasarkan analisis terhadap rasio-rasio keuangan perusahaan, 
antara lain : rasio likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas dan rasio profitabilitas 
yang dicapai oleh perusahaan dalam suatu periode tertentu. 
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2.2.1 Laporan Keuangan  
Laporan keuangan adalah bagian dari proses pelaporan keuangan. 
Laporan keuangan yang lengkap terdiri dari laporan posisi keuangan (neraca) 
pada akhir periode, laporan laba rugi komprehensif selama periode, laporan 
perubahan ekuitas selama periode, laporan arus kas selama periode, catatan 
atas laporan keuangan, dan laporan posisi keuangan awal periode komparatif 
(IAI, 2012). 
Laporan keuangan memberikan ikhtisar mengenai keadaan suatu 
perusahaan dimana neraca mencerminkan nilai aktiva, utang dan modal sendiri 
pada suatu saat tertentu dan laporan rugi laba mencerminkan hasil-hasil yang 
dicapai selama periode tertentu (Raharjo, 2005). Laporan keuangan dapat 
memberikan gambaran tentang keuangan perusahaan untuk itu perlu dilakukan 
suatu interpretasi terhadap data keuangan perusahaan pada suatu perusahaan. 
Dengan interpretasi terhadap laporan keuangan tersebut maka diharapkan 
laporan keuangan dapat memberikan manfaat bagi pemakainya. Adanya analis 
data keuangan pada periode tertentu memberikan informasi tentang hasil-hasil 
yang telah dicapai dan perbaikan-perbaikan yang diperlukan (Raharjo, 2005). 
Laporan keuangan adalah hasil dari proses akuntansi yang dengan 
segala keterbatasannya dapat menjadi alat dalam mengkomunikasikan data 
keuangan suatu perusahaan dengan pihak-pihak berkepentingan. Pihak-pihak 
tersebut merupakan pihak yang ingin mengetahui secara mendalam tentang 
laporan keuangan suatu perusahaan, maka pihak-pihak tersebut akan 
memberikan tekanan metode analisis yang berbeda-beda sesuai dengan 
kepentingan masing-masing (Raharjo, 2005).  
Menurut Raharjo (2005) melalui laporan keuangan dapat diperoleh 
informasi-informasi yang penting suatu perusahaan yaitu berupa:  
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a. Informasi tentang sumber-sumber ekonomi dan kewajiban serta modal 
perusahaan.  
b. Informasi mengenai sumber-sumber ekonomi, harta atau kekayaan bersih 
yang timbul dalam aktivitas perusahaan dalam rangka memperoleh laba. 
c. Informasi mengenai hasil usaha perusahaan yang dapat dipakai sebagai 
dasar untuk menilai dan membuat estimasi tentang kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba.  
d. Informasi mengenai perubahan dalam sumber-sumber ekonomi dan 
kewajiban yang disebabkan oleh aktivitas pembelanjaan dan investasi. 
e. Informasi penting lainnya yang berhubungan dengan laporan keuangan 
seperti kebijakan akuntansi yang diterapkan di perusahaan.  
 
2.2.2 Rasio Keuangan 
Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan 
dari satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempuyai hubungan 
yang relevan dan signifikan. Rasio keuangan hanya menyederhanakan informasi 
yang menggambarkan hubungan antara pos tertentu dengan pos lainnya, 
dengan kata penyederhanaan ini dapat menilai secara cepat hubungan antara 
pos tadi dan dapat membandingkannya dengan rasio lain sehingga kita dapat 
memperoleh informasi dan memberikan penilaian (Harahap, 2004:297). Adapun 
rasio keuangan yang populer dan sering digunakan dalam bisnis adalah rasio 
likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, dan rasio aktivitas. 
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2.2.2.1 Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas, menggambarkan kemampuan perusahaan 
menyelesaikan semua kebutuhan jangka pendek.  Menurut Kasmir (2008:134) 
jenis rasio keuangan yang termasuk rasio likuiditas antara lain : 
a. Rasio Lancar (Current Ratio) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar 
kewajibanjangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya. 
b. Rasio Cepat (Acid-Test (Quick) ratio) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendek dengan aktiva yang paling likuid (cepat). 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan current ratio untuk mewakili 
rasio likuiditas. 
 
2.2.2.2 Rasio Solvabilitas 
Kasmir (2008:150) menyatakan rasio Solvabilitas leverage mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya baik dalam 
jangka pendek maupun jangka panjang. Rasio-rasio yang terdapat pada rasio 
leverage antara lain : 
a) Total Debt to Total Capital Asset Ratio (Debt Rasio) 
Rasio ini membandingkan antara jumlah total utang dengan aktiva total yang 
dimiliki perusahaan. Biasanya para kreditur lebih menyukai rasio utang yang 
rendah karena semakin rendah rasio utang dari perusahaan yang diberi 
kerdit akan semakin besar tingkat keamanan yang didapat kreditur diwaktu 
likuiditas. 
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b) Total Debt to Equity Ratio 
Rasio ini membandingkan total utang dengan total modal pemilik (ekuitas) 
digunakan untuk mengetahui berapa bagian modal pemilik yang digunakan 
untuk menjamin utang lebih besar dibandingkan dengan modal pemilik. 
c) Long Term Debt To Equity Ratio 
Rasio ini membandingkan antara utang jangka panjang dan modal pemilik, 
rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan modal pemilik untuk 
menutup utang jangka panjang semakin rendah rasio semakin aman bagi 
kreditur. 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan debt to equity untuk mewakili 
rasio solvabilitas. 
 
2.2.2.3 Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan mendapatkan laba 
melalui kegiatan operasionalnya. Menurut Kasmir (2008:198) rasio-rasio yang 
terdapat pada rasio profitabilitas antara lain: 
a) Gross Profit margin 
Merupakan perbandingan antara laba dan penjualan bersih, rasio ini 
menunjukan berapa bagian dari penjualan yang merupakan laba kotor. 
b) Operating income Ratio (Opearting profit margin) 
Rasio ini membandingkan antara laba sebelum bunga dan pajak dan 
penjualan bersih. 
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c) Operating Ratio 
Merupakan rasio yang membandingkan antara semua biaya operasi (Harga 
pokok penjualan + Biaya pemasaran + Biaya administrasi). Rasio ini 
menunjukan berapa bagian biaya yang digunakan untuk biaya operasi. 
d) Net Profit Margin 
Net Profit Margin adalah rasio yang membandingkan antara laba setelah 
bunga dan pajak dan penjualan bersih untuk menunukan berapa besar 
bagian dari penjualan bersih yang menjadi laba setelah bunga dan pajak. 
e) Earning Power Of Total Investment 
Earning power of total investment adalah rasio yang membandingkan antara 
laba sebelum bunga dan pajak, Rasio ini menunjukan tingkat pengendalian 
dari investasi yang telah ditanam sebelum bunga dan pajak. 
f) Net Earning Power Ratio 
Net Earning Power Ratio adalah rasio yang membandingkan laba setelah 
bunga dan pajak dengan jumlah aktiva kerja. 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan net profit margin untuk 
mewakili rasio profitabilitas. 
 
2.2.2.4 Rasio Aktivitas 
Kasmir (2008:175), rasio aktivitas adalah rasio-rasio yang digunakan 
untuk mengukur seberapa jauh efektivitas penggunaan dana yang digunakan 
perusahaan. Rasio-rasio yang terdapat pada rasio aktivitas antara lain : 
a) Total Operating Asset Turnover 
Rasio yang membandingkan antara penjualan bersih dan seluruh aktiva 
yang digunakan dalam suatu periode. 
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b) Receivables Turnover 
Rasio yang membandingkan antara penjualan kredit bersih dan piutang 
dagang rata-rata atau piutang akhir periode. Rasio ini digunakan untuk 
menunjukkan kemampuan yang tertanam dalam piutang berputar dalam 
periode tertentu. 
c) Average Collection Periode 
Average collection periode merupakan rata-rata periode pengumpulan 
piutang digunakan untuk menghitung waktu atau hari rata-rata dana 
tertanam dalam piutang. 
d) Inventory Turnover 
Perputaran persediaan (Inventory) membandingkan antara harga pokok 
barang dijual dan persediaan rata-rata atau persediaan akhir periode. 
e) Net Working Capital Turnover 
Rasio yang membandingkan antara penjualan bersih dan modal kerja (neto). 
f) Fixed Assets Turnover 
Rasio yang membandingkan antara tingkat penjualan bersih dan aktiva tetap 
bersih. 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan inventory turnover untuk 
mewakili rasio aktivitas. 
 
2.3 Kebijakan Dividen (Dividend Policy) 
Dividen merupakan salah satu tujuan investor melakukan investasi 
saham, sehingga apabila besarnya dividen tidak sesuai dengan diharapkan 
maka ia akan cenderung tidak membeli suatu saham atau menjual saham 
tersebut apabila telah memilkinya (Hardianti, 2010). 
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Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dikaitkan dengan penentuan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang 
saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan 
terhadap pembayaran dividen merupakan keputusanyang sangat penting dalam 
suatu perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak yang mempunyai 
kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama para pemegang saham, dan 
pihak kedua perusahaan itu sendiri (Hermuningsih dan Dewi, 2009). 
Dividend payout ratio diukur sebagai dividen yang dibayarkan 
dibagidengan laba yang tersedia untuk pemegang saham umum Owain, et all 
(2009).Jadi dividend payout ratio merupakan persentase laba yang dibagikan 
kepada pemegang saham umum dari laba yang diperoleh perusahaan. Kajian 
mengenai dividen payout ratio diperkenalkan oleh John Lintner pada tahun 1956. 
John Lintner mengembangkan suatu pemahaman modern mengenai kebijakan 
dividen. Dividend payout ratio yang berkurang dapat mencerminkan laba 
perusahaan yang semakin berkurang. Akibatnya sinyal burukakan muncul karena 
mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan dana. Kondisi ini menyebabkan 
preferensi investor akan suatu saham berkurang karena investor memiliki 
prefensi yang sangat kuat atas dividen (Brav et all, 2003). Sehingga perusahaan 
akan selalu berupaya untuk mempertahankan dividend payout ratio meskipun 
terjadi penurunan jumlah laba yang diperolehnya. 
Kebijakan dividen sangat penting karena memengaruhi kesempatan 
investasi perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan 
posisi likuiditas. Dengan perkataan lain, kebijakan dividen menyediakan informasi 
mengenai performa perusahaan. Masing-masing perusahaan menetapkan 
kebijakan dividen yang berbeda-beda, karena kebijakan dividen berpengaruh 
dalam membayar dividen kepada para pemegang sahamnya, maka perusahaan 
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mungkin tidak dapat mempertahankan dana yang cukup untuk membiayai 
pertumbuhannya di masa mendatang. Perusahaan harus dapat 
mempertimbangkan antara besarnya laba yang akan ditahan untuk 
mengembangkan perusahaan (Nurmala, 2006). 
Dividen yang dibagikan kepada pemegang saham bermacam-macam  
menurut beberapa penelitian. Seperti yang diungkapkan Sunariyah (2003) yaitu 
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham bisa berupa : 
1. Dividen Tunai (cash dividend)  
Dividen Tunai adalah dividen yang dibayar oleh emiten kepada para 
pemegang saham secara tunai setiap lembarnya. 
2. Dividen Saham (stock dividend)  
Dividen saham merupakan pembayaran dividen dalam bentuk saham yaitu 
berupa pemberian tambahan saham kepada pemegang saham dalam 
jumlah yang sebanding dengan saham-saham yang dimiliki. 
Menurut Darmadji dan Hendry (2001:9) dividen yang dibagikan 
perusahaan dapat berupa dividen tunai dan dividen saham. 
1. Dividen Tunai 
Dividen tunai artinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen 
berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham. 
2. Dividen Saham  
Dividen saham artinya kepada para pemegang saham saham diberikan 
dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki oleh seorang 
pemodal akan bertambah dengan adanya pembagian dividen saham 
tersebut. 
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Sedangkan Baridwan (2004 : 233) menyatakan dividen yang dibagikan 
kepada para pemegang saham dapat berbentuk: 
1. Dividen yang berbentuk uang  
Pembagian dividen yang paling sering dilakukan adalah dalam bentuk uang. 
Para pemegang saham akan menerima dividen sebesar tarif per lembar 
dikalikan jumlah lembar yang dimiliki. 
2. Dividen yang berbentuk aktiva ( selain kas dan saham sendiri) 
Dividen yang dibagikan kadang – kadang tidak berbentuk uang tunai, tetapi 
berupa aktiva seperti saham perusahaan lain atau barang – barang hasil 
produksi perusahaan yang membagikan dividen tersebut. Pemegang saham 
yang menerima dividen seperti ini mencatat dalam bukunya dengan jumlah 
sebesar harga pasar yang diterimanya. 
3. Dividen saham (stock dividend)  
Penerimaan dividen dalam bentuk saham dari perusahaan yang membagi 
saham disebut dividen saham. Saham yang diterima berbentuk saham yang 
sama dengan yang dimiliki atau saham jenis yang lain. 
Besarnya dividen tergantung kebijakan dividen masing-masing 
perusahaan. Menurut Hardianti (2012) secara umum kebijakan dividen ditempuh 
perusahaan adalah salah satu dari kebijakan ini, yaitu: 
1. Constant dividend payout ratio, terdapat beberapa cara mengatur dividend 
payout ratio yang dibagikan secara tetap dalam presentase atau rasio 
tertentu, yaitu : 
a. membayar dengan jumlah presentase yang tetap dari pendapatan 
tahunan. 
b. Menentukan dividen yang akan diberikan dalam setahun sama dengan 
dalam jumlah presentase tetap dari keuntungan tahun sebelumnya. 
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c. menentukan proyeksi dividend payout ratio untuk jangka waktu panjang. 
2. Stable per share dividend, kebijakan yang menetapkan besaran dividen 
dalam jumlah yang tetap. Kebijakan ini menunjukkan perusahaan untuk 
mempertahankan laba yang tinggi. 
 
2.3.1 Faktor-Faktor yang Memengaruhi Kebijakan Dividen 
Faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen menurut Ridwan 
Sundjaja dan Barlian (2001: 230) yaitu: 
1. Peraturan Hukum  
Peraturan mengenai laba bersih menentukan bahwa dividen dapat dibayar 
dari laba yang terdahulu dan laba sekarang.  Peraturan mengenai tindakan 
yang merugikan modal. Melindungi para kreditor dengan melarang 
pembayaran dividen yang menyedot untuk membagikan investasinya bukan 
membagikan keuntungan. Peraturan mengenai tak mampu bayar. 
perusahaan boleh tidak membayar dividen jika tidak mampu (dalam jumlah 
hutang lebih besar dari jumlah harta). 
2. Faktor keuangan dan ekonomi 
a. Posisi Likuiditas  
Laba ditahan biasanya di investasikan dalam bentuk aktiva yang 
diperlukan untuk menjalankan usaha. Laba ditahan dari tahun-tahun 
terdahulu sudah di investasikan dalam bentuk mesin dan peralatan, 
persediaan dan barang-barang lainnya, bukan disimpan dalam bentuk 
uang tunai. Suatu perusahaan yang keuntungannya luar biasa mungkin 
saja tidak membayar dividen karena keadaan likuiditasnya. 
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b. Perlunya membayar kembali pinjaman. 
Jika perusahaan telah membuat penjaman untuk memperluas usahanya 
atau untuk pembiayaan lainnya, maka ia dapat melunasi pinjamannya 
pada saat jatuh tempo atau ia dapat menyisihkan cadangan-cadangan 
untuk melunasi pinjaman itu nantinya, diputuskannya bahwa pinjaman 
itu akan dilunasi, maka biasanya harus ada laba ditahan. 
c. Keterbatasan karena kontrak pinjaman  
Kontrak pinjaman apalagi jika menyangkut pinjaman jangka panjang 
seringkali membatasi kemampuan perusahaan untuk membayar dividen 
tunai. Pembatasan-pembatasan itu dimaksudkan untuk melindungi para 
kreditur. 
d. Tingkat penjualan aktiva 
Semakin cepat pertumbuhan perusahaan, semakin banyak dana yang 
dibutuhkan di kemudian hari dan semakin banyak laba yang harus 
ditahan dan tidak dibayarkan. 
e. Tingkat laba 
Laba dibagikan kepada para pemegang saham atau tetap ditahan di 
perusahaan untuk digunakan kembali. 
f. Stabilitas laba.  
Perusahaan yang labanya relatif teratur seringkali dapat memperkirakan 
bagaimana laba di kemudian hari. Perusahaan seperti itu kemungkinan 
besar akan membagikan labanya dalam bentuk dividen dengan 
presentasi yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang 
labanya berfluktuasi. 
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g. Keputusan kebijakan dividen  
Hampir semua perusahaan ingin mempertahankan dividen per lembar 
saham pada tingkat yang konstan. Nilai dividen selalu terlambat 
dibandingkan dengan nilai keuntungan, artinya dividen itu baru akan 
dinaikkan jika sudah jelas bahwa meningkatnya laba itu benar-benar 
mantap dan nampak cukup permanen. Sekali dividen naik, maka segala 
daya dan upaya yang akan dikerahkan supaya tingkatan yang baru itu. 
Menurut Martono dan Harjito (2005:253) pertimbangan manajerial dalam 
menentukan kebijakan dividen adalah : 
1. Kebutuhan dana bagi perusahaan  
Semakin besar Kebutuhan dana perusahaan berarti semakin kecil 
kemampuan untuk membayarkan dividen. Penghasilan perusahaan akan 
digunakan terlebih dahulu untuk memenuhi kebutuhan dananya (semua 
proyek investasi yang menguntungkan) baru sisanya untuk pembayaran 
dividen. 
2. Likuiditas perusahaan 
Likuiditas perusahaan merupakan salah satu pertimbangan utama dalam 
kebijakan dividen.Dividen merupakan arus kas keluar, maka semakin besar 
jumlah kas yang tersedia dan likuiditas perusahaan, semakin besar pula 
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 
3. Kemampuan untuk meminjam 
Apabila perusahaan mempunyai kemampuan yang tinggi untuk 
mendapatkan pinjaman, hal ini merupakan fleksibilitas keuangan yang tinggi 
sehingga kemampuan untuk membayar dividen juga tinggi. 
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4. Pembatasan – pembatasan dalam perjanjian utang 
Ketentuan perlindungan (protective covenant) dalam suatu perjanjian utang 
sering mencantumkan pembatasan terhadap pembayaran dividen. 
Pembatasan ini digunakan oleh para kreditur untuk menjaga kemampuan 
perusahaan tersebut untuk membayar utangnya. Biasanya, pembatasan ini 
dinyatakan dalam persentase maksimum dari laba kumulatif. 
5. Pengendalian perusahaan 
Apabila suatu perusahaan membayar dividen yang sangat besar, maka 
perusahaan mungkin menaikkan modal di waktu yang akan datang melalui 
penjualan sahamnya untuk membiayai kesempatan investasi yang 
menguntungkan. Bertambahnya jumlah saham yang beredar, ada 
kemungkinan kelompok pemegang saham tertentu tidak lagi dapat 
mengendalikan perusahaan karena jumlah saham yang mereka kuasai 
menjadi berkurang dari seluruh saham yang beredar. Dianggap berbahaya 
bila perusahaan terlalu besar membayar dividennya, sehingga pengendalian 
perusahaan menjadi berpindah tangan. 
 
2.3.2 Kontroversi Dividen 
Kebijakan dividen masih merupakan masalah yang mengundang 
perdebatan, karena terdapat lebih dari satu pendapat. Menurut Husnan dan 
Pudjiastuti (1996: 334) pendapat tentang dividen dikelompokkan menjadi tiga 
yaitu : 
1. Dividen dibagi sebesar – besarnya  
Argumentasi pendapat ini adalah bahwa harga saham dipengaruhi oleh 
dividen yang dibayarkan. Argumentasi ini mempunyai kesalahan dalam hal 
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bahwa peningkatan pembayaran dividen hanya dimungkinkan apabila laba 
yang diperoleh oleh perusahaan juga meningkat .Perusahaan tidak bisa 
membagikan dividen yang makin besar apabila laba yang diperoleh tidak 
meningkat. Memang benar kalau perusahaan mampu meningkatkan 
pembayaran dividen karena peningkatan laba, harga saham akan naik. 
Harga saham tersebut disebabkan karena kenaikan laba dan bukan 
kenaikan pembayaran dividen. 
2. Dividen tidak relevan 
Mereka yang menganut pendapat ini mengatakan bahwa perusahaan bisa 
saja membagikan dividen yang banyak ataupun sedikit, asalkan 
dimungkinkan menutup kekurangan dana dari sumber ekstern, jadi yang 
penting adalah apakah investasi yang tersedia diharapkan akan memberikan 
NPV yang positif, tidak peduli apakah dana yang dipergunakan untuk 
membiayai berasal dari dalam perusahaan (menahan laba) ataukah dari luar 
perusahaan (menerbitkan saham baru). Dampak pilihan keputusan tersebut 
sama saja bagi kekayaan pemodal, atau keputusan dividen adalah tidak 
relevan (the irrelevant of dividend).  
3. Dividen dibagikan sekecil-kecilnya  
Penganut pendapat bahwa dividen seharusnya dibagikan sekecil-kecilnya, 
mengabaikan adanya biaya emisi (floatation cost). Apabila perusahaan 
menerbitkan saham baru, perusahaan akan menanggung berbagai biaya 
(floatation cost), seperti fee untuk underwriter, biaya notaris, akuntan, 
konsultan hukum, pendaftaran saham saham, dan sebagainya, yang 
berkisar antara 2 – 4 %. 
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Menurut Brigham and Houston (2001:6) menelaah tiga teori preferensi 
investor yaitu:  
1. Teori Ketidakrelevanan Dividen  
Pendukung utama teori ketidakrelevanan dividen (dividend irrelevance 
theory) ini adalah Merton Miller dan Franco Modigliani (MM). MM 
berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh 
kemampuan dasarnya untuk menghasilkan laba dan risiko bisnisnya, dengan 
kata lain nilai suatu perusahaan tergantung semata – mata pada pendapatan 
yang dihasilkan aktivanya, bukan pada bagaimana pendapatan tersebut 
dibagi di antara dividen dan laba ditahan.  
2. Teori ”bird-in-the-hand”  
Pandangan MM untuk teori yang menyatakan bahwa nilai perusahaan akan 
dimaksimalkan dengan menentukan rasio pembagian dividen yang tinggi. 
3. Teori Preferensi Pajak  
Ada 3 alasan yang berkaitan dengan pajak untuk beranggapan bahwa 
investor mungkin lebih menyukai pembagian dividen yang rendah dari pada 
yang tinggi, yaitu : 
a. Tarif pajak untuk pendapatan dividen yang tinggi bila dibandingkan 
dengan tarif pajak untuk keuntungan modal membuat investor yang 
kaya (yang memiliki sebagian besar saham dan menerima sebagian 
besar dividen yang dibayarkan) mungkin lebih suka perusahaan 
menahan dan menanamkan kembali laba ke dalam perusahaan. 
Pertumbuhan laba mungkin dianggap menghasilkan kenaikan harga 
saham, dan keuntungan modal yang pajaknya rendah akan 
menggantikan dividen yang pajaknya lebih tinggi. 
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b. Pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai saham terjual karena 
adanya efek nilai waktu.  
c. Jika selembar saham dimiliki oleh seseorang sampai ia meninggal, 
sama sekali tidak ada pajak keuntungan modal yang terutang. Ahli waris 
yang menerima saham itu dapat menggunakan nilai saham pada hari 
kematian sebagai dasar biaya, dengan demikian terhindar dari pajak 
keuntungan modal.  
 
2.4 Penelitian Terdahulu 
Yuniasih dan Wirakusuma (2007), melakukan penelitian tentang 
“Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan dengan Pengungkapan 
corporate social responsibility andgood corporate governance sebagai variabel 
Pemoderasi”. Hasil penelitian menemukan bahwa Return On Asset terbukti 
berpengaruh positif secara statistik pada nilai perusahaan. Pengungkapan 
corporate social responsibility sebagai variabel Pemoderasi terbukti berpengaruh 
positif secara statistik pada hubungan Return On Asset dan nilai perusahaan. 
Hermuningsih dan Wardani (2009), dengan judul “Faktor-Faktor Yang 
Memengaruhi Nilai PerusahaanPada Perusahaan Yang Terdafar Di Bursa Efek 
Malaysia Dan Burs Efek Indonesia”. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah kebijakan dividen dan nilai perusahaan, sedangkan variabel 
independennya adalah insider ownership dan kebijakan hutang. Sampel yang 
digunakan yaitu seluruh perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dan Bursa Efek Malaysia sejak tahun 2003 sampai dengan tahun 2008. Hasil 
dalam penelitian ini menyimpulkan bahwa perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Malaysia kebijakan dividen dipengaruhi oleh insider ownership dan kebijakan 
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hutang, sedangkan di Indonesia tidak. Nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Malaysia dan Bursa Efek Indonesia tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen. 
Susanti (2010) melakukan penelitian mengenai “Analisis Faktor-faktor 
yang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan”. Dalam penelitiannya Susanti 
menemukan bahwa variabel Komisaris Independen, Profitabilitas, dan 
InvestmentOpportunity Set berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan yang diproksikan melalui harga saham dengan rasio Tobin‟s Q. 
Sementara itu variabel kepemilikan manajerial dan Dividend Payout Ratio 
ditemukan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. Sedangkan variable 
Leverage dan Cash Holding berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Hardianti (2012) melakukan penelitian mengenai “Analisis Pengaruh 
Insider Ownership, Leverage, Profitabilitas, Firm Size, dan Dividend Payout Ratio 
terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 
BEI 2007-2010). Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2007-
2010. Sampel penelitian sebanyak 12 perusahaan manufaktur, dimana metode 
yang digunakan adalah purposive sampling yaitu suatu metode pengambilan 
sampel yang mengambil obyek dengan kriteria tertentu. Analisis data yang 
digunakan untuk menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan 
adalah analisis regresi berganda dan uji hipotesis menggunakan t-statistik untuk 
menguji koefiesien regresi parsial serta statistik untuk menguji pengaruh secara 
simultan pada tingkat signifikansi 5%. Dalam penelitian ini, Hardianti menemukan 
bahwa leverage berpengaruh positif signifikan, profitabilitas berpengaruh 
positifsignifikan, dividend payout ratio berpengaruh positif signifikan. Dua variable 
yang berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dalam penelitian 
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yang dilakukan oleh Hardianti yaitu insider ownership, firm size. Semua variabel 
ini secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan 
pengaruh sebesar 19,4%. 
 
2.5 Hipotesis 
2.5.1  Hubungan Dividend Payout Ratio dengan Nilai Perusahaan 
Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan 
diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham 
ini akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan 
tujuan utama perusahaan.  
Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka 
kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik pula dan pada 
akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja manajerial yang baik dianggap 
menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan  tersebut akan 
semakin baik pula, yang biasanya tercermin melalui tingkat harga saham 
perusahaan. Hal ini sejalan dengan pendapat Rozeff (dalam Jogiyanto, 1998) 
yang menganggap bahwa dividen nampaknya memiliki atau mengandung 
informasi (informational content of dividend) atau sebagai isyarat prospek 
perusahaan.  
Signaling theory menekankan bahwa pembayaran dividen merupakan 
sinyal bagi pasar bahwa perusahaan memiliki kesempatan untuk tumbuh di masa 
yang akan datang, sehingga pembayaran dividen akan meningkatkan apresiasi 
pasar terhadap saham perusahaan yang bersangkutan, dengan demikian 
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pembayaran dividen berimplikasi positif pada nilai perusahaan. Berdasarkan 
signaling theory maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:   
H1: Kebijakan dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan 
 
 
2.5.2  Hubungan Current Ratio dengan Nilai Perusahaan 
Current Ratio merupakan rasio likuiditas yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menggunakan aktiva lancer untuk memenuhi 
kewajiban lancarnya. Jika hutang lancar melebihi aktiva lancar yang dimiliki 
perusahaan, berarti perusahaan tidak mampu menanggung tagihan hutang 
jangka pendeknya yang dijamin oleh aktiva lancarnya.  
Apabila current ratio suatu perusahaan 1:1 atau 100%, ini berarti bahwa 
aktiva lancar dapat menutupi semua utang lancar perusahaan. Rasio yang lebih 
aman adalah jika berada diatas 1 atau diatas 100%. Artinya aktiva lancar harus 
jauh diatas jumlah utang lancar (Harahap, 2004:301). 
Current Ratio yang tinggi akan menimbulkan kepercayaan investor untuk 
menginvestasikan modalnya ke perusahaan. Karena perusahaan dinilai memiliki 
kemampuan untuk melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. 
Peningkatan kepercayaan oleh investor terhadap suatu perusahaan akan 
meningkatkan nilai perusahaan tersebut. 
H2: Current ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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2.5.3 Hubungan Debt to Equity dengan Nilai Perusahaan 
Debt to Equity Rato (DER), merupakan kelompok rasio solvabilitas yang 
menjadi salah satu variabel independen dalam penelitian ini. Nilai DER 
ditujukkan dengan total debts yang dibagi dengan nilai total sare holders equity.  
Semakin tinggi DER menunjukkan semakin besar total utang terhadap 
total ekuitas, hal ini juga akan menunjukkan semakin besar ketergantungan 
perusahaan terhadap pihak luar (kreditur) sehingga tingkat resiko perusahaan 
semakin besar.  
Menurut Brigham dan Houston (2006:17), semakin tinggi risiko dari 
penggunaan lebih banyak utang akan cendrung menurunkan harga saham. 
Investor perlu memperhatikan kesehatan perusahaan melalui perbandingan 
antara modal sendiri dan modal pinjaman. Jika modal sendiri lebih besar dari 
modal pinjaman, maka perusahaan tidak akan mudah bangkrut  
H3: Debt to equity berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
2.5.4  Hubungan Net  Profit Margin dengan Nilai Perusahaan 
Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan 
seberapa besar persentase laba bersih yang diperolehdari setiap penjualan. 
Semakin besar rasio ini semakin baikkarena dianggap kemampuan perusahaan 
dalam mendapatkan labacukup tinggi (Harahap, 2004:304). Dalam hal ini 
perusahaan mampumenekan biaya-biaya sehingga mendapatkan laba yang 
tinggi.  
Hubungan antara laba bersih sisa pajak dan penjualan bersih 
menunjukan kemampuan manejemen dalam mengemudikan perusahaan secara 
cukup berhasil untuk menyisakan margin tertentu sebagaikompensasi yang wajar 
37 
 
 
bagi pemilik yang telah menyediakan modalnya untuk suatu resiko. Hasil dari 
perhitungan mencerminkan keuntungan netto per rupiah penjualan.  
Para investor pasar modal perlu mengetahui kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba. Dengan mengetahui hal tersebut investor dapat 
menilai apakah perusahaan itu profitable atau tidak. 
H4: Net profit margin berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
2.5.5  Hubungan Inventory Turnover dengan Nilai Perusahaan 
Inventory turnover merupakan rasio efisiensi yang dihitung dengan 
membagi harga pokok barangyang terjual (cost of good sold) dengan inventory.  
Inventory turnover ratio menunjukkan berapa kali turnover inventory ratio dalam 
satu tahun. 
Informasi mengenai tingkat perputaran persediaan dapat digunakan 
sebagai dasar untuk menentukan apakah suatu persediaan lambat dalam proses 
penjualan atau pemakaiannya dalam kegiatan perusahaan. Semakin besar 
perputaran persediaan menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelolah 
persediaan perusahaan. 
Efektivitas tinggi yang ditunjukkan dengan nilai inventory turnover ratio 
yang tinggi akan meningkatkan kepercayaan investor pada perusahaan. 
Peningkatan kepercayaan investor akan meningkatkan nilai perusahaan. 
H5:  Inventory turnover berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
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METODE PENELITIAN 
 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian merupakan gambaran ringkas, dan lugas mengenai 
keterkaitan satu konsep dengan konsep lainnya yang akan diteliti atau 
menggambarkan pengaruh atau hubungan antara satu kejadian/fenomena 
dengan kejadian/fenomena lainnya (Lubis dan Syahputra, 2008:16). 
Sebagai alur pemikiran, penelitian ini dapat digambarkan dalam 
rancangan penelitian sebagai berikut: 
Variable Independen (X)   Variable Dependen (Y) 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 3.1. Rancangan Penelitian 
 
3.2 Tempat dan Waktu 
Penelitian ini dilakukan di Makassar dengan menggunakan data 
sekunder, yaitu laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
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tahun 2010-2013, yang dipublikasikan di www.idx.co.id. Penelitian ini dilakukan 
selama dua bulan.  
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi merupakan sekelompok orang, kejadian, atau gejala sesuatu 
yang mempunyai karakteristik tertentu (Indrianto dan Supomo, 2002:115). 
Populasi menurut Hasan (1999:79) merupakan totalitas dari semua obyek atau 
individu yang memiliki karakteristik tertentu, jelas dan lengkap yang akan diteliti. 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas subyek atau objek yang 
mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudahan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 1999:72). 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2010-2013, sebanyak 131 perusahaan. Perusahaan 
manufaktur dijadikan sebagai sampel karena merupakan perusahaan yang 
memiliki dampak secara langsung terhadap lingkungan fisik dan sosial yang 
berimbas pada pengungkapan laporan keuangan yang lebih menyeluruh jika 
dibandingkan dengan perusahaan sektor keuangan (Purwandari, 2012). 
Sampel adalah bagian dari populasi yang diambil melalui cara-cara 
tertentu dan juga memiliki karakteristik tertentu, jelas dan lengkap yang dianggap 
dapat mewakili populasi (Hasan,1999:83). Metode pengambilan sampel 
penelitian menggunakan purposive sampling dengan tujuan mendapatkan 
sampel yang representative sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria 
pemilihan sampel yang akan diteliti adalah:  
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 
aktif selama periode pengamatan dari tahun 2010 sampai tahun 2013. 
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2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan dan 
annual report selama periode pengamatan dari tahun 2010 sampai 
dengan tahun 2013. 
3. Perusahaan yang memiliki data lengkap selama periode penelitian dari 
tahun 2010 sampai dengan tahun 2013 untuk mengukur variabel-
variabel yang diteliti, yaitu dividend payout ratio (  ), current ratio (  ), 
debt to equity (  ), net profit margin (  ), dan inventory turnover (  ). 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Terdapat 2 sumber data menurut Indriantoro dan Bambang Supomo 
(2002:49) yaitu data primer dan data sekunder. Data primer merupakan sumber 
data penelitian yang diperoleh secara langsung dari sumber aslinya (tidak melalui 
media perantara). Sedangkan data sekunder merupakan sumber data penelitian 
yang diperoleh secara tidak langsung dari sumber aslinya (melalui media 
perantara). 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder  
berupa data kuantitatif yaitu laporan keuangan dan annual report yang 
dipublikasikan tahunan oleh Bursa Efek Indonesia selama empat tahun berturut-
turut dari periode tahun 2010 sampai dengan tahun 2013 dan data ICMD 
(Indonesia Capital Market Directory).  
Periode waktu yang digunakan adalah periode 2010-2013 karena 
merupakan data terbaru yang dapat mencerminkan keadaan perusahaan saat 
ini. Data diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), dan dari 
media internet dan website perusahaan. 
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3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Berdasarkan sumber data yang diteliti, maka penulis menggunakan teknik 
pengumpulan penelitian kepustakaan (library research) biasa juga disebut 
observasi non prilaku untuk memperoleh data sekunder. Observasi non prilaku 
adalah metode pengumpulan data dimana peneliti tidak terlibat dan hanya 
sebagai pengamat independen (Susanti, 2010:38). Dengan metode ini semua 
data diperoleh melalui pengumpulan data dengan cara mengumpulkan data, 
mencatat, mempelajari text book dan buku-buku atau referensi seperti jurnal, 
serta literature dan dokumen-dokumen yang terdapat dalam Indonesian Capital 
Market Directory ( ICMD ) tahun 2010-2013. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.6.1 Dependent variable (Ŷ)   
Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas. 
Variabel Dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan 
(Tobins Q). Tobins Q adalah adalah perbandingan antara market value of equity 
ditambah debt dengan book market value ditambah dengan hutang (debt). 
Menurut Herawati, (2008) menyebutkan bahwa nilai perusahaan diukur 
melalui Tobins Q, yang diformulasikan : 
Tobins Q = 
     
     
 
Keterangan : 
Tobins Q = Nilai perusahaan  
MVE   = Nilai Ekuitas Pasar ( Equity Market Value) 
D  = Nilai buku dari total hutang  
BE  = Nilai buku dari equitas ( Equity Book Value) 
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Market Value Equity (MVE) diperoleh dari hasil perkalian harga saham 
penutupan akhir tahun dengan jumlah saham yang beredar pada akhir tahun. 
Book Value Equity (BVE) diperoleh dari selisih total assets perusahaan dengan 
total kewajibannya. 
 
3.6.2 Independent variabel (X)  
Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel lainnya. 
Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah dividend payout ratio 
(  ), current ratio (  ), debt to equity (  ), net profit margin (  ), dan inventory 
turnover (  ). 
1) Dividend Payout Ratio 
Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan 
penerbit saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diwakili oleh 
dividend payout ratio. Data yang digunakan adalah laporan keuangan 
pada perusahaan manufakur yang secara berturut-turut membagikan 
dividen pada tahun 2009-2011. Menurut Keown et all. (2005 :148) 
dividend payout ratio adalah jumlah dividen relatif terhadap net 
income perusahaan atau earning per share. Menurut penelitian yang 
dilakukan oleh Susanti (2010), mengemukakan bahwa dividend 
payout ratio (DPR) digunakan sebagai proxy dari penilaian dividen, 
yang dapat diihat langsung pada Indonesia Capital Market Directory 
(ICMD) pada ratio divident payout, yang dirumuskan :  
Dividend Payout Ratio = 
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2) Current Ratio 
Current ratio (rasio lancar) merupakan salah satu ratio finansial yang 
sering digunakan. Tingkat current ratio dapat ditentukan dengan jalan 
membandingkan antara current assets dengan current liabilities. 
Perhitungan rasio ini adalah dengan formulasi sebagai berikut :  
Current Ratio = 
             
                  
 
3) Debt Equity Ratio 
Debt to Equity Ratio adalah rasio yang merupakan perbandingan 
antara total utang dengan modal sendiri. Secara matematis, debt to 
equity ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
Debt Equity Ratio = 
          
            
 
4) Net Profit Margin 
Net Profit Margin (NPM) atau Margin Laba Bersih merupakan 
keuntungan penjualan setelah menghitung seluruh biaya dan pajak 
penghasilan. Margin ini menunjukkan perbandingan laba bersih 
setelah pajak dengan penjualan (Martono dan Agus Harjito, 2005). 
Net Profit Margin (NPM) =
                      
               
 
5) Inventory Turnover 
Inventory turn over, likuiditas atau aktivitas inventory di dalam suatu 
perusahaan diukur dengan tingkat perputaran inventory. 
Perhitungannya adalah sebagai berikut :  
Inventory turnover  = 
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Tabel 3.1 
Definisi Operasional 
 
Variabel Devinisi Operasional Pengukuran 
 
Dependen 
(Y) 
Nilai 
Perusahaan 
 
Diproksi dengan tobins Q yaitu 
perbandingan antara market value of 
equity ditambah debt dengan book 
market value ditambah dengan debt. 
 
Tobins’Q = 
     
     
 
 
Independen 
(  ) 
Dividend 
Payout Ratio 
Kebijakan dividen menyangkut tentang 
penggunaan laba yang menjadi hak para 
pemegang saham.  
Dividend Payout Ratio 
=
                 
               
 
Independen  
(X2) 
Current Ratio 
Rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam 
membayar kewajiban jangka pendeknya 
dengan menggunakan aktiva lancar yang 
dimiliki, 
Current Ratio = 
             
                  
 
 
Independen 
(  ) 
Debt Equity 
Ratio 
Perbandingan antara hutang – hutang 
dan ekuitas dalam pendanaan 
perusahaan dan menunjukkan 
kemampuan modal sendiri, perusahaan 
untuk memenuhi seluruh kewajibanya. 
DER =
          
            
 
Independen 
(  ) 
Net Profit 
Margin 
Rasio yang digunakan untuk 
menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan bersih. 
 
Net Profit Margin = 
                         
                 
 
Independen 
(  ) 
Inventory 
Turnover 
Ukuran seberapa sering persediaan 
barang dagang terjual dalam waktu satu 
periode. Periode dapat dalam masa 
tahunan ataupun bulanan. 
Inventory turnover = 
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3.7 Metode Analisis Data 
Terdapat beberapa teknik statistik yang dapat digunakan untuk 
menganalisis data. Tujuan dari analisis ini adalah untuk mendapatkan informasi 
yang relevan yang terkandung dalam data tersebut dan menggunakan hasilnya 
untuk memecahkan suatu masalah. Untuk mencapai tujuan dalam penelitian ini 
digunakan analisa regresi melalui Ordinary Least Square (OLS) (Gujarati, 2003). 
Ordinary Least Square (OLS) menurut Carl Friendrich Gauss, dalam 
Susanti (2010) mengatakan inti dari OLS adalah mengestimasi suatu garis 
regresi dengan jalan meminimalkan jumlah dari kuadrat kesalahan setiap 
observasi terhadap garis tersebut. Ordinary Least Square digunakan untuk 
menguji pengaruh insider ownership, kinerja keuangan yang di proksikan dengan  
profitabilitas dan leverage; dan dividend payout ratio (DPR), terhadap nilai 
perusahaan (Tobins Q) perusahaan yang go public terdaftar di BEI. Sebelum 
analisa regresi melalui model OLS dilakukan, maka harus diuji dulu dengan uji 
asumsi klasik untuk memastikan apakah model regresi digunakan tidak terdapat 
masalah normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokolerasi.Jika 
terpenuhi maka model analisis layak untuk digunakan. 
 
 
3.7.1  Statistik Deskriptif 
Statistik Diskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi 
mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui 
data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan 
membuat kesimpulan yang berlaku umum dari data tersebut (Sugiyono, 2004). 
Statistik deskriptif digunakan untuk mendiskripsi suatu data yang dilihat dari 
mean, median, deviasi standar, nilai minimum, dan nilai maksimum. Pengujian ini 
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dilakukan untuk mempermudah memahami variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian. 
 
3.7.2 Uji Asumsi Klasik 
Menurut Teorema Gauss-Markov, setiap pemerkira/ estimator OLS harus 
memenuhi kriteria BLUE, yaitu (Gujarati, 1995: 72-73):  
a. Best = yang terbaik 
b. Linear = merupakan kombinasi linear dari data sampel 
c. Unbiased = rata-rata atau nilai harapan (E(bi t)) harus sama dengan 
nilai yang sebenarnya (bi) 
d. Efficient estimator = memiliki varians yang minimal di antara pemerkira 
lain yang tidak bias.  
Model regresi perlu diuji dengan asumsi klasik karena kriteria BLUE 
diatas, yang dilakukan dengan uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
heterokedastisitas dan uji auto korelasi. 
 
3.7.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
variabel independent dan variabel dependent atau keduanya terdistribusikan 
secara normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal.Untuk mendeteksi normalitas data dapat diuji 
dengan kolmogorof-Smirnof. 
 
3.7.2.2 Uji  Multikolinearitas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas atau tidak. Model yang baik seharusnya 
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tidak terjadi korelasi yang tinggi diantara variabel bebas. Untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya multikolinearitas didalam model regresi dapat diketahui dari nilai 
toleransi dan nilai variance inflation factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas 
variabel bebas yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas 
lainnya. Jadi nilai tolerance rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena 
VIF=1/tolerance) dan menunjukkan adanya kolinearitas yang tinggi. Nilai cut off 
yang umum dipakai adalah nilai tolerance 0,10 atau sama dengan nilai VIF diatas 
10. 
 
3.7.2.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaknyamanan variance dari residual pengamatan 1 ke 
pengamatan yang lain tetap. Hal seperti itu juga disebut sebagai 
homokedastisitas dan dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas atau tidak 
terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya 
heteroskedastisitas dalam suatu model regresi linier berganda adalah dengan 
melihat grafik scatterplot atau nilai prediksi variabel terikat yaitu ZPRED dengan 
residual error yaitu SRESID. Jika tidak ada pola tertentu dan tidak menyebar 
diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Susanti, 2010). 
3.7.2.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linier berganda terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan 
residual periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi. 
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3.7.3 Ordinary Least Square 
Untuk menguji hubungan antara varabel independen/ penjelas dan nilai 
perusahaan menggunakan model OLS regression. Persamaan regresi yang 
digunakan adalah sebagai berikut:  
Y= bo + b1x1 + b2x2 + b3x3 + b4x4 + b5x5 + e 
Keterangan:  
Y  = Nilai Perusahaan  
bo = Konstanta  
x1 = Devidend Payout Ratio 
x2 = Current Ratio 
x3 = Debt Equity Ratio 
x4 = Net Profit Margin 
x5 = Inventory Turnover 
 
3.7.4 Pengujian Hipotesis 
3.7.4.1 Uji Parsial (uji t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui apakah model regresi variabel 
independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen 
(Priyatno, 2008:39). 
Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji dua arah dengan 
hipotesis sebagai berikut: 
1. Ho = b1 = 0, artinya tidak ada pengaruh secara signifikan dari variabel 
bebas terhadap variabel terikat. 
2. Ho = b1 ≠ 0, artinya ada pengaruh secara signifikan dari variabel 
bebas terhadap variabel terikat.  
Untuk menilai t hitung digunakan rumus : 
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Kriteria pengujian yang digunakan sebagai berikut : 
1. Ho diterima dan Ha ditolak apabila t hitung < t tabel. Artinya 
variabel bebas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
variabel terikat. 
2. Ho diterima dan Ha ditolak apabila t hitung > t tabel. Artinya 
variabel bebas berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
terikat.  
3.7.4.2 Uji Simultan (uji F) 
Uji simultan dengan uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen (Priyatno, 2008:39). 
Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji dua arah dengan 
hipotesis sebagai berikut: 
1. Ho : b1 = b2 = b3 = b4 = b5 = 0, artinya tidak ada pengaruh secara 
signifikan dari variabel bebas secara bersama-sama. 
2. Ho : b1 ≠ b2 ≠ b3 ≠ b4 ≠b5 ≠  0, artinya ada pengaruh secara 
signifikan dari variabel bebas secara bersama-sama. 
Penentuan besarnya Fhit menggunakan rumus : 
       = 
  
     ⁄
           
 
Keterangan : 
R = koefisien determinan  
n = jumlah observasi  
k = jumlah variabel  
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Kriteria pengujian yang digunakan sebagai berikut : 
1. Ho diterima dan Ha ditolak apabila F hitung < F tabel. Artinya 
variabel bebas secara bersama-sama tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel terikat. 
2. Ho diterima dan Ha ditolak apabila F hitung > F tabel. Artinya 
variabel bebas secara bersama-sama berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel terikat.  
 
3.7.5 Koefisien Determinasi (    
Koefisien determinasi (     pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai   yang 
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen menurut Ghozali dan Anis (2007). 
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BAB IV 
HASIL ANALISA DATA 
 
 
4.1       Deskripsi Variabel Penelitian 
Pada deskripsi variabel penelitian akan dijelaskan nilai minimum, 
maksimum, rata-rata dan standar deviasi pada masing-masing variabel 
penelitian, ada lima variabel, yaitu Devidend Payout Ratio (X1), Current Ratio 
(X2), Debt to Equity (X3), Net Profit Margin (X4), Inventory Turnover (X5) dan 
Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) terhadap perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2010 sampai 2013. Berikut adalah analisa deskriptif 
variabel penelitian selengkapnya : 
             Tabel 4.1 Analisis Deskriptif  
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Nilai Perusahaan (Tobins 
Q) (Y) 
60 0,67 3,98 1,7500 0,89922 
Devidend Payout Ratio 
(X1) 
60 0,00 2,41 0,2665 0,36139 
Current Ratio (X2) 60 0,74 6,99 2,2903 1,25246 
Debt to Equity (X3) 60 0,02 2,35 0,9388 0,56479 
Net Profit Margin (X4) 60 0,00 0,29 0,0900 0,06800 
Inventory Turnover (X5) 60 0,00 15,34 4,7060 2,93220 
Valid N (listwise) 60     
   Sumber : Lampiran 2 
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Dari tabel diatas, dapat dilihat nilai rata-rata variabel Devidend Payout 
Ratio (X1) sebesar 0,2665 dengan standart deviasi sebesar 0,36139. Rata-rata 
untuk Current Ratio (X2) sebesar 2,2903 dengan standart deviasi sebesar 
1,25246. Rata-rata untuk variabel Debt to Equity (X3) sebesar 0,9388 dengan 
standart deviasi sebesar 0,56479. Rata-rata untuk variabel Net Profit Margin (X4) 
sebesar 0,0900 dengan standart deviasi sebesar 0,06800. Rata-rata untuk 
variabel Inventory Turnover (X5) sebesar 4,7060 dengan standart deviasi 
sebesar 2,93220. Rata-rata untuk variabel Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
sebesar 1,7500 dengan standart deviasi sebesar 0,89922.  
 
4.2 Uji Asumsi Klasik 
4.2.1 Uji Normalitas 
Untuk menguji kenormalan model regresi dilakukan dengan 
menggunakan nilai residual hasil dari model yang terbentuk. Uji normalitas pada 
nilai residual menggunakan pendekatan grafik yaitu normal probability dengan 
cara mengamati penyebaran data (titik-titik) terhadap garis diagonal. Berikut 
adalah hasil pengujian normalitas dari nilai residual menggunakan normal 
probability plot 
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Gambar 4.1 Uji Normalitas Normal Probability Plot 
 
Berdasarkan hasil dari normal probability plot diketahui bahwa plot dari 
nilai residual model regresi mengikuti garis diagonal yang berarti sebaran data 
dari nilai residual memiliki distribusi normal.  
 
Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas 
Indikasi Residual 
N 60 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,166 
Signifikansi 0,132 
                      Sumber : Lampiran 3 
Hasil ini dapat diperkuat dengan hasil uji one sample Kolmogorov-
Smirnov dimana nilai p value hasil ujinya adalah 0,132 sudah lebih besar dari 
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tingkat signifikan α = 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa residual sudah 
memenuhi asumsi distribusi normal. 
 
4.2.2 Uji Multikolinieritas 
Multikolinieritas suatu keadaan dimana di antara variabel bebas dalam 
model regresi terdapat korelasi yang signifikan. Model regresi yang baik tidak 
mengandung multikolinieritas. Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas 
digunakan Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai tolerance > 0,10 atau nilai 
VIF < 10, maka tidak ada multikolinieritas antar variabel bebas dalam model 
regresi. Dari hasil model regresi menghasilkan nilai tolerance dan VIF sebagai 
berikut : 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Multikolinieritas 
Variabel Tolerance VIF 
Devidend Payout Ratio (X1) 0,913 1,095 
Current Ratio (X2) 0,514 1,945 
Debt to Equity (X3) 0,593 1,686 
Net Profit Margin (X4) 0,486 2,058 
Inventory Turnover (X5) 0,944 1,060 
                Sumber : Lampiran 3 
 
Berdasarkan Tabel 3 di atas, dapat dilihat bahwa nilai tolerance dari 5 
variabel bebas semuanya lebih besar dari 0,10, demikian pula nilai VIF  lebih 
kecil dari 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 
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mengindikasikan adanya multikolinieritas atau asumsi non multikolinieritas 
terpenuhi. 
 
4.2.3    Uji Autokorelasi 
Autokorelasi menunjukkan dalam sebuah model regresi linier terdapat 
kesalahan pengganggu pada periode waktu dengan kesalahan pada periode 
waktu sebelumnya. Model regresi yang baik bebas dari autokorelasi. 
Pendeteksian ada tidaknya autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan 
uji Durbin Watson (DW-test). Suatu observasi dikatakan tidak terjadi autokorelasi 
jika nilai Durbin Watson -2 < d < 2. Berikut adalah nilai Durbin Watson yang 
dihasilkan dari model regresi : 
Tabel 4.4 Hasil Nilai Durbin Watson 
Batas Bawah Durbin-Watson Batas Atas 
-2 1,525 2 
Sumber : Lampiran 3 
Berdasarkan tabel di atas diketahui nilai Durbin-Watson (DW) adalah 
1,525 dimana nilainya berada pada selang -2 dan 2. Sehingga dari hasil tersebut 
dapat disimpulkan bahwa model regresi mengindikasikan adanya autokorelasi 
atau asumsi bebas autokorelasi pada model terpenuhi.  
 
4.2.4 Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas menunjukkan adanya ketidaksamaan varians dari 
residual atas suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Pengujian terhadap 
adanya gejala heterokedastisitas dapat dilakukan dengan melihat grafik 
scatterplot atau nilai prediksi variabel terikat yaitu ZPRED dengan residual error 
56 
 
 
yaitu SRESID. Jika tidak ada pola tertentu dan tidak menyebar diatas dan 
dibawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas 
(Susanti, 2010). 
 
Berikut gambar scatterplot yang dihasilkan dari model regresi: 
 
        Gambar 4.2 Scatter Plot Uji Heteroskedastisitas 
 
Gambar 4.2 menunjukkan titik-titik tidak membentuk pola tertentu dan 
titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y, sehingga 
dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi, dengan 
demikian asumsi non heteroskedastisitas terpenuhi.  
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4.3       Analisa Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh 
empat variabel, yaitu Devidend Payout Ratio (X1), Current Ratio (X2), Debt to 
Equity (X3), Net Profit Margin (X4), dan Inventory Turnover (X5) terhadap Nilai 
Perusahaan (Tobins Q) (Y) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2010 sampai 2013. Pengolahan data dilakukan dengan 
program SPSS.  
 
4.3.1  Analisis Model 
Berikut ini adalah hasil analisis Devidend Payout Ratio (X1), Current Ratio 
(X2), Debt to Equity (X3), Net Profit Margin (X4), dan Inventory Turnover (X5) 
terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) pada perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia periode tahun 2010 sampai 2013: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
58 
 
 
 
Tabel 5. Hasil Analisis Regresi  
Variabel Koefisien t Sig. t 
Konstanta 0,466   
Deviden Payout Ratio (X1) -0,376 -1,884 0,065 
Current Ratio (X2) 0,170 2,212 0,031 
Debt to Equity (X3) 0,078 0,491 0,625 
Net Profit Margin (X4) 8,864 6,100 0,000 
Inventory Turnover (X5) 0,026 1,094 0,279 
R =  0,827  
R Square (R
2
) =  0,683  
F      =  23,289  
Sig. F =    0,000  
Variabel terikat : Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
         Sumber : Lampiran 3 
Model persamaan regresi yang dihasilkan adalah : 
Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) = 0,466 - 0,376 Devidend Payout Ratio (X1) + 
0,170 Current Ratio (X2) + 0,078 Debt to Equity (X3) + 8,864 Net Profit 
Margin (X4) + 0,026 Inventory Turnover (X5)+ e 
Ringkasan hasil analisis regresi pada Tabel di atas diuraikan sebagai berikut : 
a. Konstanta (a)  
Nilai konstanta (a) adalah sebesar 0,466  artinya jika semua variabel bebas 
sama dengan 0 maka nilai prediksi Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y)akan 
sebesar 0,466. 
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b. Koefisien regresi (bi) 
1. Nilai koefisien regresi variabel  Devidend Payout Ratio (X1) adalah 
sebesar  -0,376 artinya jika Devidend Payout Ratio (X1) berubah satu 
satuan, maka tingkat Devidend Payout Ratio (X1) perusahaan akan 
berubah sebesar -0,061 dengan asumsi variabel bebas lainnya 
konstan/tidak berubah. Tanda negatif menunjukkan hubungan yang 
berlawanan arah antara Deviden Payout Ratio (X1) dan Nilai 
Perusahaan (Tobins Q) (Y) perusahaan, yang berarti apabila Devidend 
Payout Ratio (X1) semakin besar maka tingkat Nilai Perusahaan (Tobins 
Q) (Y) perusahaan akan menurun sebesar 0,376. 
2. Nilai koefisien regresi variabel Current Ratio (X2) adalah sebesar  0,170 
artinya jika Current Ratio (X2) berubah satu satuan, maka tingkat 
Current Ratio (X2) perusahaan akan berubah sebesar 0,170 dengan 
asumsi variabel bebas lainnya konstan/tidak berubah. Tanda positif 
menunjukkan hubungan yang searah antara Current Ratio (X2) dan Nilai 
Perusahaan (Tobins Q) (Y) perusahaan, yang berarti apabila Current 
Ratio (X2)  semakin besar maka tingkat Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
perusahaan akan meningkat sebesar 0,170. 
3. Nilai koefisien regresi variabel Debt to Equity (X3) adalah sebesar  0,078   
artinya jika Debt to Equity (X3) berubah satu satuan, maka tingkat Debt 
to Equity (X3)  perusahaan akan berubah sebesar 0,078  dengan asumsi 
variabel bebas searah antara Debt to Equity (X3) dan Nilai Perusahaan 
(Tobins Q) (Y) perusahaan, yang berarti apabila Debt to Equity (X3) 
semakin besar maka tingkat Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
perusahaan akan meningkat sebesar 0,051. 
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4. Nilai koefisien regresi variabel  Net Profit Margin (X4) adalah sebesar  
8,864 artinya jika Net Profit Margin (X4) berubah satu satuan, maka 
tingkat Net Profit Margin (X4)  perusahaan akan berubah sebesar 8,864 
dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan/tidak berubah. Tanda 
positif menunjukkan hubungan yang searah antara Net Profit Margin 
(X4) dan Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) perusahaan, yang berarti 
apabila Net Profit Margin (X4) semakin besar maka tingkat Nilai 
Perusahaan (Tobins Q) (Y) perusahaan akan meningkat sebesar 8,864. 
5. Nilai koefisien regresi variabel Inventory Turnover (X5) adalah sebesar  
0,026 artinya jika Inventory Turnover (X5) berubah satu satuan, maka 
tingkat Inventory Turnover (X5) perusahaan akan berubah sebesar 
0,026 dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan/tidak berubah. 
Tanda positif menunjukkan hubungan yang searah antara Inventory 
Turnover (X5) dan Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) perusahaan, yang 
berarti apabila Inventory Turnover (X5) semakin besar maka tingkat Nilai 
Perusahaan (Tobins Q) (Y) perusahaan akan meningkat sebesar 0,026. 
c. Koefisien Determinasi 
Koefisien Determinasi (R2) sebesar 0,683 yang memiliki arti bahwa 
persentase pengaruh dari variabel Devidend Payout Ratio (X1), Current Ratio 
(X2), Debt to Equity (X3), Net Profit Margin (X4), dan Inventory Turnover (X5) 
terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) pada perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 sampai 2013 adalah sebesar 
68,3% dan sisanya 31,7% dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak diteliti. 
d. Koefisien Korelasi 
Koefisien korelasi (R) sebesar 0,827 menunjukkan bahwa hubungan variabel 
Devidend Payout Ratio (X1), Current Ratio (X2), Debt to Equity (X3), Net 
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Profit Margin (X4), dan Inventory Turnover (X5) terhadap Nilai Perusahaan 
(Tobins Q) (Y) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 
tahun 2010 sampai 2013 adalah kuat. 
 
4.4 Pembuktian Hipotesis 
4.4.1 Uji F 
Berdasarkan hasil uji F pada analisis regresi linier berganda, diketahui 
nilai F hitung sebesar 12,601 dengan nilai signifkansi 0,000. Karena nilai f hitung 
23,289 lebih besar dari  f table (k,n-k-1; α) =f (5, 54 , 5%) = 2,39 dan nilai 
signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05 maka disimpulkan variabel Devidend 
Payout Ratio (X1), Current Ratio (X2), Debt to Equity (X3), Net Profit Margin (X4), 
dan Inventory Turnover (X5) secara simultan  berpengaruh signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2010 sampai 2013. 
 
4.4.2 Uji t 
Berdasarkan hasil uji t diketahui nilai t hitung untuk variabel Devidend 
Payout Ratio (X1), sebesar -1,884 dengan nilai signifikansi 0,065.  Dari hasil 
tersebut diketahui nilai |t hitung| 1,884 lebih kecil dari  t table (n-k-1; α/2) = t (54; 
0,025) = 2,01 dan nilai signifikansi (p-value) variabel Devidend Payout Ratio (X1) 
0,065 yang lebih besar dari tingkat signifikan α = 0,05, yang berarti variabel  
Devidend Payout Ratio (X1)  secara parsial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) pada perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia periode tahun 2010 sampai 2013. Sehingga hipotesis penelitian 
yang menyatakan Devidend Payout Ratio (X1) secara parsial berpengaruh 
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signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) pada perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 sampai 2013 tidak dapat 
diterima. 
Berdasarkan hasil uji t diketahui nilai t hitung untuk variabel Current Ratio 
(X2), sebesar 2,212 dengan nilai signifikansi 0,031.  Dari hasil tersebut diketahui 
nilai |t hitung| 2.212 lebih besar dari  t table (n-k-1; α/2) = t (54;0,025) = 2,01 dan 
nilai signifikansi (p-value) variabel Current Ratio (X2) 0,031 yang lebih kecil dari 
tingkat signifikan α = 0,05, yang berarti variabel  Current Ratio (X2) secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 sampai 
2013. Sehingga hipotesis penelitian yang menyatakan Current Ratio (X2) secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 sampai 
2013 dapat diterima. 
Berdasarkan hasil uji t diketahui nilai t hitung untuk variabel Debt to Equity 
(X3), sebesar -0,491  dengan nilai signifikansi 0,625  Dari hasil tersebut diketahui 
nilai |t hitung| 0,491  lebih kecil dari  t table (n-k-1; α/2) = t (54;0,025) = 2,01 dan 
nilai signifikansi (p-value) variabel Debt to Equity (X3) 0,625 yang lebih besar dari 
tingkat signifikan α = 0,05, yang berarti variabel  Debt to Equity (X3) secara 
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013. Sehingga hipotesis penelitian yang menyatakan Debt to Equity 
(X3) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) 
(Y) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013 tidak dapat diterima. 
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Berdasarkan hasil uji t diketahui nilai t hitung untuk variabel Net Profit 
Margin (X4), sebesar 6,100 dengan nilai signifikansi 0,000.  Dari hasil tersebut 
diketahui nilai |t hitung| 0,000 lebih besar dari  t table (n-k-1; α/2) = t (54; 0,025) = 
2,01  dan nilai signifikansi (p-value) variabel Net Profit Margin (X4) 0,000 yang 
lebih kecil dari tingkat signifikan α = 0,05, yang berarti variabel  Net Profit Margin 
(X4) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) 
(Y)pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013. Sehingga hipotesis penelitian yang menyatakan Net Profit Margin 
(X4) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) 
(Y)pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013 dapat diterima. 
Berdasarkan hasil uji t diketahui nilai t hitung untuk variabel sebesar -
1,094 dengan nilai signifikansi 0,279.  Dari hasil tersebut diketahui nilai |t hitung| 
1,094 lebih kecil dari t table (n-k-1; α/2) = t (54,0,025) = 2,01 dan nilai signifikansi 
(p-value) variabel Inventory Turnover (X5) 0,279 yang lebih besar dari tingkat 
signifikan α = 0,05, yang berarti variabel  Inventory Turnover (X5) secara parsial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 sampai 
2013. Sehingga hipotesis penelitian yang menyatakan Inventory Turnover (X5) 
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013 tidak dapat diterima. 
KET. 
N=BANYAK DATA 
K=BANYAK VARIABEL X 
    Jadi n-k-1 = 54 (60-5-1) 
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KESIMPULAN 
 
 
Berdasarkan analisis dan pembahasan maka dapat di ambil 
kesimpulan  sebagai berikut: 
1. Tidak terdapat pengaruh Devidend Payout Ratio terhadap Nilai Perusahaan 
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013 
2. Terdapat pengaruh Current Ratio terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013. 
3. Tidak terdapat pengaruh Debt to Equity terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013. 
4. Terdapat pengaruh Net Profit Margin terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013. 
5. Tidak terdapat pengaruh Inventory Turnover terhadap Nilai Perusahaan 
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2013. 
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5.2 Saran 
Sara-saran yang dapat disampaikan sebagai berikut: 
1. Bagi Perusahaan 
Untuk meningkatkan nilai perusahaan maka sebaiknya perusahaan 
mampu menunjukan kinerja keungan yang baik terutama current ratio 
2. Bagi Penelitian Selanjutnya 
Disarankan bagi penilitian selanjutnya agar sampel yang digunakan 
lebih luas mencakup seluruh perusahaan dari berbagai sektor 
industry yang terdaftar dibursa efek Indonesia dengan periode waktu 
penelitian yang lebih panjang. Selain itu diharapkan peneliti 
selanjutnya dapat menambahkan variable-variabel lain yang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
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Lampiran 1 Data Penelitian 
NO PERUSAHAAN TAHUN 
  
VARIABEL Y VARIABEL X 
NILAI 
PERUSAHAAN 
(TOBINS Q) 
DEVIDEN 
PAYOUT 
RATIO 
CURRENT 
RATIO 
DEBT 
TO 
EQUITY 
NET 
PROFIT 
MARGIN 
INVENTORY 
TURNOVER 
1 ASII 2010 2.66 0.17 1.26 1.10 0.11 9.51 
2 AUTO 2010 2.29 0.29 1.76 0.38 0.18 7.20 
3 CEKA 2010 1.02 0.72 1.67 1.75 0.04 1.40 
4 DVLA 2010 1.78 0.00 3.72 0.33 0.12 3.51 
5 EKAD 2010 1.19 0.10 1.76 0.74 0.10 3.32 
6 GJTL 2010 1.43 0.05 1.76 1.94 0.08 7.27 
7 INTP 2010 3.98 0.30 5.65 0.17 0.29 4.13 
8 JPFA 2010 1.53 0.00 2.63 1.14 0.07 4.99 
9 MYOR 2010 2.44 0.00 2.58 1.18 0.11 0.07 
10 SCCO 2010 0.98 0.30 1.26 1.72 0.03 0.00 
11 SKLT 2010 0.89 0.00 1.93 0.69 0.02 5.08 
12 TKIM 2010 0.83 0.05 0.74 1.30 0.00 0.26 
13 TOTO 2010 0.93 0.23 1.63 1.31 0.00 4.64 
14 TSPC 2010 2.43 0.00 3.37 0.36 0.10 5.44 
15 UNIC 2010 0.77 0.47 1.87 0.02 0.01 5.05 
16 ASII 2011 2.46 0.14 1.36 1.02 0.13 10.89 
17 AUTO 2011 2.20 0.05 1.35 0.47 0.16 6.41 
18 CEKA 2011 0.85 0.69 1.69 1.03 0.08 2.66 
19 DVLA 2011 1.60 0.00 4.83 0.26 0.12 2.95 
20 EKAD 2011 1.20 0.10 1.90 0.61 0.08 3.38 
21 GJTL 2011 1.52 0.04 1.74 1.61 0.08 6.13 
22 INTP 2011 3.59 0.30 6.99 0.15 0.26 5.63 
23 JPFA 2011 0.80 0.00 1.06 2.14 0.01 3.25 
24 MYOR 2011 2.29 0.00 2.22 1.72 0.05 5.83 
25 SCCO 2011 1.08 0.32 1.29 1.80 0.03 15.34 
26 SKLT 2011 0.88 0.00 1.70 0.74 0.02 5.75 
27 TKIM 2011 0.92 0.05 0.88 1.72 0.05 0.22 
28 TOTO 2011 2.57 0.21 2.15 0.70 0.15 3.31 
29 TSPC 2011 2.98 0.01 3.05 0.40 0.10 4.93 
30 UNIC 2011 0.79 0.61 1.60 0.96 0.01 5.13 
31 ASII 2012 2.20 0.27 1.40 1.03 0.12 9.93 
32 AUTO 2012 1.99 0.31 1.16 0.62 0.13 5.99 
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33 CEKA 2012 1.95 0.71 2.61 0.64 0.17 1.18 
34 DVLA 2012 1.98 0.00 4.31 0.28 0.14 3.28 
35 EKAD 2012 1.19 0.11 2.41 0.43 0.13 3.49 
36 GJTL 2012 1.18 0.09 1.72 1.35 0.09 6.86 
37 INTP 2012 3.78 0.35 6.03 0.17 0.26 6.14 
38 JPFA 2012 1.76 0.00 1.82 1.30 0.06 4.03 
39 MYOR 2012 2.48 0.00 2.76 1.71 0.07 5.46 
40 SCCO 2012 1.12 0.30 1.48 1.27 0.05 14.90 
41 SKLT 2012 0.98 0.00 1.41 0.93 0.02 5.11 
42 TKIM 2012 1.29 0.09 1.27 0.90 0.09 3.55 
43 TOTO 2012 2.58 0.21 2.15 0.70 0.15 3.31 
44 TSPC 2012 3.89 0.01 3.09 0.38 0.10 5.42 
45 UNIC 2012 0.76 0.73 1.67 0.78 0.00 5.46 
46 ASII 2013 1.72 0.26 1.22 1.01 0.12 4.40 
47 AUTO 2013 1.36 0.51 1.89 0.32 0.10 5.60 
48 CEKA 2013 0.83 0.74 1.70 0.86 0.02 4.83 
49 DVLA 2013 2.35 0.41 4.30 0.29 0.11 1.75 
50 EKAD 2013 0.99 2.41 2.33 0.40 0.10 1.52 
51 GJTL 2013 1.01 0.17 2.60 1.52 0.02 4.42 
52 INTP 2013 2.79 0.66 3.19 0.30 0.26 3.10 
53 JPFA 2013 1.56 0.14 2.68 1.51 0.05 2.94 
54 MYOR 2013 3.19 0.23 2.46 1.44 0.09 3.65 
55 SCCO 2013 1.12 0.32 1.43 1.41 0.04 5.31 
56 SKLT 2013 0.95 0.30 1.31 1.06 0.02 4.55 
57 TKIM 2013 0.78 0.07 2.38 2.35 0.02 2.14 
58 TOTO 2013 2.59 0.42 2.20 0.69 0.14 3.40 
59 TSPC 2013 3.08 0.59 3.29 0.37 0.12 3.20 
60 UNIC 2013 0.67 0.38 1.75 0.85 0.02 3.76 
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Lampiran 2 
Analisis Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximu
m 
Mean Std. 
Deviation 
Nilai Perusahaan 
(Tobins Q) (Y) 
60 ,67 3,98 1,7500 ,89922 
Deviden Payout Ratio 
(X1) 
60 ,00 2,41 ,2665 ,36139 
Current Ratio (X2) 60 ,74 6,99 2,2903 1,25246 
Debt to Equity (X3) 60 ,02 2,35 ,9388 ,56479 
Net Profit Margin (X4) 60 ,00 ,29 ,0900 ,06800 
Inventory Turnover 
(X5) 
60 ,00 15,34 4,7060 2,93220 
Valid N (listwise) 60     
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Lampiran 3 
Analisis Regresi Berganda 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximu
m 
Mean Std. 
Deviation 
Nilai Perusahaan 
(Tobins Q) (Y) 
60 ,67 3,98 1,7500 ,89922 
Deviden Payout Ratio 
(X1) 
60 ,00 2,41 ,2665 ,36139 
Current Ratio (X2) 60 ,74 6,99 2,2903 1,25246 
Debt to Equity (X3) 60 ,02 2,35 ,9388 ,56479 
Net Profit Margin (X4) 60 ,00 ,29 ,0900 ,06800 
Inventory Turnover 
(X5) 
60 ,00 15,34 4,7060 2,93220 
Valid N (listwise) 60     
 
 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables 
Entered 
Variables 
Removed 
Method 
1 
Inventory 
Turnover (X5), 
Net Profit 
Margin (X4), 
Deviden 
Payout Ratio 
(X1), Debt to 
Equity (X3), 
Current Ratio 
(X2)b 
. Enter 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobins 
Q) (Y) 
b. All requested variables entered. 
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Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,827a ,683 ,654 ,52905 1,525 
a. Predictors: (Constant), Inventory Turnover (X5), Net Profit Margin (X4), 
Deviden Payout Ratio (X1), Debt to Equity (X3), Current Ratio (X2) 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
 
ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 32,593 5 6,519 23,289 ,000b 
Residual 15,114 54 ,280   
Total 47,707 59    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
b. Predictors: (Constant), Inventory Turnover (X5), Net Profit Margin (X4), 
Deviden Payout Ratio (X1), Debt to Equity (X3), Current Ratio (X2) 
 
Coefficients
a
 
      
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) ,466 ,324 
 
1,43
9 
,15
6 
  
Deviden Payout 
Ratio (X1) 
-
,376 
,199 -,151 
-
1,88
4 
,06
5 
,913 1,095 
Current Ratio (X2) ,170 ,077 ,236 
2,21
2 
,03
1 
,514 1,945 
Debt to Equity (X3) ,078 ,158 ,049 ,491 
,62
5 
,593 1,686 
Net Profit Margin 
(X4) 
8,86
4 
1,453 ,670 
6,10
0 
,00
0 
,486 2,058 
Inventory Turnover 
(X5) 
,026 ,024 ,086 
1,09
4 
,27
9 
,944 1,060 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
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Collinearity Diagnosticsa 
Mo
del 
Dime
nsion 
Eigen
value 
Conditi
on 
Index 
Variance Proportions 
(Con
stant) 
Devide
n 
Payout 
Ratio 
(X1) 
Current 
Ratio 
(X2) 
Debt to 
Equity 
(X3) 
Net 
Profit 
Margin 
(X4) 
Invento
ry 
Turnov
er (X5) 
1 
1 4,408 1,000 ,00 ,01 ,01 ,01 ,01 ,01 
2 ,669 2,567 ,00 ,54 ,00 ,05 ,01 ,04 
3 ,559 2,809 ,00 ,28 ,04 ,06 ,10 ,00 
4 ,237 4,312 ,00 ,01 ,04 ,13 ,00 ,76 
5 ,094 6,837 ,00 ,00 ,55 ,12 ,85 ,04 
6 ,033 11,583 ,99 ,15 ,36 ,63 ,03 ,15 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
 
 
Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value ,6804 4,0051 1,7500 ,74325 60 
Residual -,92194 1,84388 ,00000 ,50614 60 
Std. Predicted 
Value 
-1,439 3,034 ,000 1,000 60 
Std. Residual -1,743 3,485 ,000 ,957 60 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobins Q) (Y) 
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Uji Normalitas 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardize
d Residual 
N 60 
Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 
Std. Deviation ,50613586 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,150 
Positive ,150 
Negative -,080 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,166 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,132 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
